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UMA PROPOSTA DE RENEGOClAgAO DA DIVIDA 
EXTERNA BRASILEIRA 
Stephen Charles Kanitz 
Elementos basicos para uma 
renegocia^ao viavel 
Senhores banqueiros internacionais, troquemos de 
posigao por um instante. Suponhamos que a Tennessee 
Valley Authority (TVA), a linica estatal norte-americana, ti- 
vesse tornado um emprestimo de 90 bilhoes de cruzeiros de 
banqueiros brasileiros ha tres anos atras para construir uma 
usina nuclear, nos moldes dos contratos usuais (Quadro 1). 
Os padroes usuais do mercado financeiro internacional, 
aliados a taxa de juros de dois di'gitos no Brasil na epoca, ou 
seja 99%, levariam a um pagamento de juros no total de 
89.1 bilhoes de cruzeiros ao cabo do primeiro ano do 
emprestimo — um pouco menos que o total do emprestimo 
original apesar de a TVA estar ainda no pen'odo de 
carencia do financiamento hipotetico, pen'odo em que a 
obra esta ainda em construgao. 
Na impossibilidade de pagar estes juros, a TVA seria 
forgada a recorrer ao Fundo Monetario Internacional para 
um emprestimo de emergencia. Os brilhantes economistas 
do FMI concluiriam que a TVA, obviamente, estava 
gastando demais e ganhando ou "exportando" pouco, e 
aconselhariam os diretores da companhia a reduzir suas 
"importagoes", cortar os salaries, despedir 15% dos 
empregados, diminuir os programas de educagao tecnica e, 
culminariam com o absurdo de dizer ao Presidente Reagan 
para reduzir a inflagao americana atualmente por volta dos 
QUADRO1 
Emprestimo jumbo de 90 biihdes de cruzeiros 
1. TOMADOR; TENNESSEE VALLEY AUTHORITY 
2. emprhstadoR; CONSORCIO DE BANCOS BRASILEIROS 
3. PRINCIPAL; 90 BILHOES DE CRUZEIROS 
4. JUROS; MEIO POR CENTO ACIMA DA TAXA RIBOR (RIO IN- 
TERBANK OFFERING RATE) 
5. PAGAMENTO; DEZ PAGAMENTOS IGUAIS DE 9 BILHOES DE 
CRUZEIROS, COM DOIS ANOS DE CARENCIA 
6. OBRiGAgoES: A TVA TERA DE MANTER RESERVAS DE 20 
BILHOES DE CRUZEIROS 
A crise estd montada: 
Em 1980 os juros brasileiros aringem 2 dfgitos, ou seja 99% ao ano. 
JUROS EM 1980 
AMORTTZACAO 
RESERVAS 
FURO DE CADCA 
89,1 BILHOES 
0,0 BILHOES (CARfcNCIA) 
20.0 BILHOES 
69.1 BILHOES 
♦Prof. Titular do Dept0 de Contabilidade da FEA-USP 
4% ao ano para 0,5% por ano em dezembro de 1984 — 
exatamente as mesmas medidas que o FMI esta impondo ao 
Brasil. 
A imprensa americana estaria enfurecida com a 
afronta a soberania dos Estados Unidos e os pedidos de mo- 
ratoria, vindos dos deputados e senadores democratas, irri- 
tariam sobremaneira os banqueiros brasileiros, que nao es- 
tariam dispostos a participar nos Projetos 5 e 6 para sjlvar a 
TVA da bancarrota. 
A Primeira Ministra Margaret Thatcher sairia a 
piiblico dizendo que a TVA deveria arcar com as 
consequencias e o premio Nobel de Economia, Milton 
Friedman, iniciaria uma campanha contra o Fundo 
Monetario e a TVA. A imprensa brasileira por sua vez, 
noticiaria em suas primeiras paginas historias de corrupgao 
da diretoria da TVA, a total incapacidade administrativa 
dos executives americanos e a moleza inerente do povo 
norte-americano. 
Obviamente alguma coisa esta errada com a analise 
feita pelo FMI e o premio Nobel de Economia. O problema 
neste cenario hipotetico nada tern a ver com a diretoria da 
TVA, nem com a sabedoria de seus investimentos mas 
exclusivamente com a inflagao brasileira, que estaria embu- 
tida nas taxas flutuantes de juros, pactuadas por ambas as 
partes no contrato de financiamento segundo as praticas 
atualmente vigentes no sistema internacional. 
Este exemplo torna bem claro a todos os banqueiros 
americanos e imprensa internacional que o problema nao e 
a falta de previdencia brasileira mas, exclusivamente, a in- 
flagao americana. Para eles, taxas de juros de dois digitos 
soam muito familiares: sao as tavas que prevalecem hoje 
nos Estados Unidos. 
O Prime Rate nos Estados Unidos, principal fonte do 
capital emprestado ao Brasil, atingiu os dois digitos ha tem- 
pos, embora nunca tivesse chegado aos 99% deste nosso 
caso hipotetico. Mas nao ha limite de dois di'gitos abaixo do 
qual as taxas sao toleraveis e acima do qual as taxas sao 
intoleraveis. 
Nos, brasileiros, estamos sendo vitimas de um 
sistema internacional de financiamento criado numa epoca 
em que os pai'ses nao possuiam uma inflagao muito 
acentuada, o que nao ocorre hoje. 
Entretanto, a inflagao norte-americana e a pratica de 
embutir indiretamente a inflagao do pafs emprestador nas 
taxas de juros internacionais, em vez de embuti-la nas 
amortizagoes, sao as principais causas do ingente problema 
da di'vida externa do Brasil. A mesma analise se aplica a 
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dezenas de outros pai'ses em desenvolvimento c 
dependentes pela sua divida. A pior recessao mundial pos- 
guerra e a crise financeira internacional foram causadas por 
uma faUcia contabil. E precise criar urgentemente um 
sistema de financiamento baseado em taxas de juros reais, 
mantendo o poder de compra das amortizagoes, vale dizer, 
do principal. 
Como reconheceu tardiamente um banqueiro ameri- 
cano, se os juros em 1980 tivessem chegado a 100% eles 
teriam levado o mundo a falencia. Mas como somente che- 
gou aos 20%, o mundo acabou tendo de pedir concordata. 
Um Piano viavel para a nossa divida externa 
O Brasil nao precisa de uma moratoria para resolver 
os seus problemas financeiros. Embora tal ato faria um bem 
danado para o amor proprio da na^ao, seria pessimo para o 
future financeiro de nossos filhos. Alem do mais, as simula- 
?6es feitas dos efeitos de uma moratoria mostram que ela se- 
ria uma solu^ao de muito curto prazo e em 1992 estan'amos 
de volta as portas do EMI. 
Uma moratoria seria tambem um reconhecimento 
publico de nossa incapacidade de pagar os juros da divida, e 
isto, simplesmente, nao e verdade. O Brasil esta em dia 
quanto aos seus juros reais. O problema e que o sistema 
financeiro internacional ainda nao funciona com base de 
juros reais, mas sim com base em juros nominais, mais cor- 
retamente, juros irreais (Quadro 2). 
Para que sair na historia financeira do mundo como 
uns bandidos, quando na realidade somos vitimas de um 
sistema financeiro internacional tecnicamente obsoleto? Pa- 
ra que pedir uma moratoria e mais tempo para que possa- 
mos adaptar a nossa economia, quando quern precisa se 
adaptar a nova realidade internacional sao eles? 
A razao pela qual o Piano EMI nao e viavel e uma 
moratoria nao resolve a situa^ao, e que ambos atacam o 
problema errado. As simula^oes (em anexo) do Piano FMI, 
do Piano Celso Furtado e outros, que pedem uma 
moratoria de 3 a 5 anos, mostram claramente sua ineficacia 
do ponto de vista tecnico e politico. 
Para resolver o impasse financeiro criado pelos juros 
inflacionados ou tambem chamados nominais, propomos 
as seguintes reformas para o mercado financeiro internacio- 
nal. Estas propostas resolvem nao somente o problema do 
Brasil mas de todos os paises que se encontram em apuros: 
Proposta n0 1: Corre^ao monetaria da divida 
O primeiro ponto da negociagao deveria cingir-se a 
questao dos juros inflacionados. 
Ponto 1. A taxa de juros nao deve refletir a infla^ao 
internacional. Os paises devedores irao pagar taxas de juros 
reais e nao nominais (ou corretamente definidos como in- 
flacionados ou irreais). Esta taxa tern sido da ordem de 2% 
a 4% nos ultimos 50 anos. 
A inflagao americana assim eliminada seria paga, mas 
somente no momento certo. Ela seria paga no momento da 
amortizagao da divida, normalmente feita em parcelas que 
variam de 5 a 10 anos. 
Ponto 2.0 Brasil pagaria tambem um juro adicional 
para cobrir esta diferenga entre o juro-nominal e o juro- 
real, que denominariamos j uro-relativo-ci-infla?ao, e que 
seria exatamente a taxa de inflagao americana, deter- 
minada por algum indice combinado entre as partes. 
Poderia ser o Consumer Price Index, o Wholesale Price 
Index ou a varia^ao de pre^o de algum dos produtos que o 
Brasil exporta. 
QUADRO 2 
Dando Nome aos Bo is 
Alguns conceitos poderao ser liteis para a compreensao deste piano: 
JUROS NOMINAIS OU SIMPLESMENTE JUROS: E o que bancos cobram e 
invesridores recebem por emprestarem dinheiro. 
JUROS REAIS: E o que sobra dos juros nominais depois que se considera 
os efeitos negativos da infla^ao sobre o capital emprestado. Voce pode 
achar que ganhpu 10% de juros ao mes, mas se o seu capital foi depre- 
ciado por uma infla^ao de 6%, seu juro real serS de somente 4% (ou 
3,7% para ser exato). 
JUROS IRREAIS: por definigao (inclusive deles) os juros nominais deve- 
riarn ser chamados de juros irreais. Sao estes que o Brasil estd pagando 
atualmente. 
JUROS INFLACIONADOS: uma forma mais amena para definir juros no- 
minais, uma vez que sao a soma de juros reais mais a infla^ao — neste 
caso a infia^ao americana. 
JUROS-RELATTVOS-A-INFLApAO: Esta e a parte inflaciondria dos juros 
nominais, que propomos sejam desdobrados e colocados na planilha de 
amortiza^ao e nao na planilha de juros. Ela seria identica & inflagao 
ocorrida no periodo. 
JURO-REAL-GARANTTDO: E quando o devedor se compromete a pagar 
um juro real, acima da infla^ao, qualquer que seja a infla^ao fiitura. 
Pode se cobrar muito por esta garantia na forma de juros garanridos 
menores, uma vez que hoje o investidor nao possiii esta garantia. Hoje 
voce aplica e se arrisca quanto k inflagao futura. 
O DESDOBRAMENTO DOS JUROS: Este piano propoe a separa^ao da 
componente inflacioniria dos juros da planilha de pagamento de juros 
e a coloca no seu devido lugar: na planilha de pagamento das 
amortizaijoes. Um Sistema de Juros Duplos. 
Juro Nominal 
Parte inuacionada dos juros 
Juro Real 
75 76 77 78 79 80 81 
Nossos problemas come^aram em 1977 quando a parte infladonada 
dos juros nos obrigou a pre-pagar a nossa divida antes do prazo 
estipulado. 
Este juro seria pago juntamente com as amortiza^oes 
e, a soma dos dois juros propostos, o juro-real e o juro- 
relativo-a-infla^ao, teoricamente, seria identica ao juro no- 
minal cobrado atualmente. Os bancos e investidores esta- 
riam recebendo o mesmo juro, so que desdobrados em suas 
verdadeiras componentes. 
O brado de guerra para esta proposta seria a "Corre- 
gao Monetaria da Divida". Para a comunidade internacio- 
nal tenho utilizado a frase The Unbundling of Interest Rates, 
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uma sutil referencia ao fato que hoje os dois juros vem em- 
pacotados juntos e que nos vamos separar a incorre^ao em 
juros-reais e juros-relativos-a-inflagao. 
O que estamos propondo a rigor e um sistema de 
taxas de juros duplos, o desdobramento da atual taxa infla- 
cionada nas suas componentes. Estamos propondo um Two 
Tier Interest System para aqueles que estao negociando com 
banqueiros internacionais. 
Pica claro agora para aqueles que entendem do siste- 
ma brasileiro de corre?ao, que o Brasil esta sendo obrigado 
a pagar toda a corre^ao monetaria de toda a sua di'vida no 
ato. Se o BNH cometesse este mesmo erro, um mutuario 
com uma renda familiar de Cr$ 900.000,00 por mes e uma 
divida de 30 milhoes de cruzeiros, teria de pagar 
mensalmente 3 milhoes de cruzeiros so de juros, se conside- 
rarmos uma taxa de corre^ao monetaria de 10% ao mes. 
Somados a este valor a presta^ao, comida, educa^ao e os 
gastos mensais que o nosso pobre mutuario tern, gastaria 
3,9 milhoes por mes e estaria quebrado, implorando ajuda 
ao FMI. 
Em troca de emprestimos de emergencia para cobrir 
o furo de caixa, nosso mutuario teria de assinar humilhan- 
temente uma carta de inten^oes, comprometendo-se a 
reduzir as suas despesas familiares drasticamente, cortar o 
salario da empregada e reduzir os investimentos com a 
educagao de seus filhos, exatamente o que o Brasil se com- 
prometeu a fazer, aliado a promessa de ganhar mais, isto e, 
exportar mais e importar menos. 
Estes dois pontos permitiram aos bancos internacio- 
nais emitir debentures ou CDBs com infla?ao garantida, ou 
ate cadernetas de poupan^a ou savings account a prova de 
inflagao. O Brasil estaria ajudando a criar um mercado in- 
ternacional baseado em taxas reais sobre saldos devedores 
corrigidos e nao taxas nominais sobre saldos devedores, 
corroidos pela infla^ao, uma evolugao mais do que 
benvinda no mercado financeiro internacional. 
Os banqueiros internacionais nao teriam nada a te- 
mer de um piano destes quanto a sua futura rentabilidade, 
uma vez que eles continuariam a cobrar taxas de interme- 
dia?ao fixas, acima da taxa de juros. So que agora seriam 
acima de taxas reais e nao nominais. Inclusive e facil de- 
monstrar que a lucratividade dos bancos iria ate aumentar 
um pouco. 
As proje?oes financeiras destes dois pontos iniciais 
mostram que somente esta medida ja eliminaria a necessi- 
dade de pedir ajuda ao FMI e nos devolveriam as reservas 
internacionais de que tanto precisamos. 
O Brasil nao esta atrasado em seus pagamentos de ju- 
ros. E o sistema financeiro internacional que esta atrasado 
na sua teoria contabil em regimes de inflagao. Os economis- 
tas do FMI (e alguns dos nossos tambem) estao lan^ando 
amortizagoes da divida na nossa conta de lucro e perdas e 
nao e a toa que somente apresentamos prejuizos. 
Ou, colocado de outra forma para quern entende o 
minimo de contabilizagao de dados economicos, estao lan- 
gando as despesas de juros,^mas nao estao reconhecendo a 
receita nao realizada da corrosao da nossa divida pela infla- 
gao americana. 
Proposta 2: Uma forma de reduzir os juros reais 
O segundo problema que o Brasil enfrenta 
atualmente refere-se a elevada taxa de juro-real do mercado 
atual. Alem dos juros nominais estarem elevados porque 
incorporam a infla^ao americana, tambem os juros reais es- 
tao elevados devido ao deficit do tesouro americano e a ins- 
tabilidade e inseguranga do mercado financeiro 
internacional. Por isto o investidor exige uma taxa de juros 
mais elevada para investir num banco que empresta para o 
Brasil do que se investisse em Letras do Tesouro America- 
no. So o agiota esta disposto a emprestar ao Brasil — dado 
o clima de inseguranga reinante — e cobra caro pelo seu ris 
CO. 
Nao temos duvida que a implantagao dos dois pri- 
meiros pontos ja contribuiria para reduzir o clima de inse- 
guranga e, por conseguinte, as taxas de juros. E so analisar 
as projegoes financeiras da Proposta 1 em anexo. 
Mas podemos reduzi-los ainda mais. Como? 
Ponto 3. O Brasil garantira um juro real positive, a 
taxa que for combinada entre as partes, Hoje o investidor 
americano nao possui este tipo de garantia. Obviamente o 
Brasil ira cobrar caro por esta garantia, sob a forma de ofe- 
recer juros-reais-garantidos muito inferiores aos juros reais 
esperados. 
Um investidor somente conhece o juro real auferido 
pelo seu deposito, depois de transcorrido o pen'odo de 
aplicagao e por isto o chamamos de juros-reais-esperados. 
Aplica-se numa letra de c&mbio hoje que rendera 150% nos 
proximos 12 meses, mas somente saberemos se ganhamos 
ou perdemos depois de transcorridos estes 12 meses e for 
conhecida a taxa de inflagao. 
Esta inseguranga quanto a remuneragao, 
obviamente, eleva a taxa de juros para o Brasil. E o Brasil 
paga este agio a toa. 
As taxas de juros reais no mercado internacional es- 
tao por volta dos 4,0%, enquanto que a media historica 
tern sido de 2%. 
Agora, pergunte a qualquer investidor estrangeiro 
qual das opgoes ele prefere: 
a) Um provavel juro real de 4%, mas incerto? 
b) ou um juro real garantido de 3,5%? 
Ou pergunte a si mesmo: voce preferiria 6% de juros 
numa caderneta com base em ORTNs expurgadas e mani- 
puladas ou somente 1% de juros mais a inflagao medida pe- 
lo DIESE? E neste caso estamos reduzindo o juro real de 5 
pontos percentuais; e mesmo assim, a maioria prefere 1% 
com o indice do DIESE. 
Os 12 banqueiros americanos e jornalistas interna- 
cionais a quern colocamos esta pergunta, escolheram os 
3,5%. Continuavam a preferir 3,0% garantidos aos 4% 
incertos. Somente quando abaixamos os juros para 2,5% e 
que alguns preferiram correr o risco dos 4% incertos. Mas 
fica claro que a grande maioria prefere um juro real menor, 
mas garantido, do que um juro real maior, mas incerto. 
Muitos brasileiros prefeririam 0% de juros reais mais a 
inflagao medida pelo DIESE do que a caderneta com base 
em ORTN. 
Somente esta medida reduziria a nossa taxa de juros 
entre 0,5% a 1,5% ao ano proporcionando uma economia 
de mais de 1 bilhao de dolares ao ano para a nagao brasilei- 
ra. 
Essa garantia, por sinal, e uma conseqviencia direta e 
automatica da Proposta 1 que garante tambem, atraves dos 
juros-relativos-ji-inflagao, a manutengao do poder de com- 
pra do dinheiro depositado pelo investidor. Parece que 
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estamos dando boas vantagens — mas na realidade estamos 
nos beneficiando mais do que eles. E que hoje ja garanti- 
mos a infla^ao americana — disfar^ada que ela esta nos ju- 
ros. Nossa proposta e que tornemos esta garantia explicita 
em contrato e cobremos por esta garantia atraves de taxas 
de juros mais baixas. 
Pode o Brasil garantir a inflagao americana? A 
resposta e positiva. Na realidade o Brasil ja a garante, em- 
butida que esta nos juros. 
£ se a inflagao americana subir 100%? Provavelmente 
os pregos de nossas exportagoes tambem subirao entre 95% 
a 105%. Contanto que o Brasil tenha uma pauta de expor- 
tagoes mais ou menos diversificada, e a tern, nao ha proble- 
mas. E seriam muito menores do que uma Prime Rate de 
102% que esta inflagao geraria. 
Nossas proje(j6es mostram que seria muito mais facil 
garantir a infla^ao americana usando a Proposta 1 do que 
usando a sistematica atual de renegocia^ao da divida. 
Proposta 3: Devolvendo estabilidade financeira ao 
mercado 
Uma das regras basicas da atividade bancaria e que 
emprestimos a longo prazo devem ser lastreados por depdsi- 
tos aplicados por pen'odo identico ao emprestimo. Deveria 
haver um perfeito casamento entre os recursos financeiros e 
os emprestimos no que concerne ao pen'odo de aplica^ao. 
Mas esta regra nao tern sido obedecida no mercado 
internacional. A maiona dos bancos, incluindo o nosso 
BNH, estao captando recursos a curto prazo e aplicando a 
longo prazo. 
Operagoes nao lastreadas com pen'odos a deaftoberto 
sao possiveis, mas elas aumentam a instabilidade financeira 
internacional e, de vez em quando, ocorre uma crise de li- 
quidez — como esta que estamos enfrentando atualmente. 
Os banqueiros internacionais nao sao totalmente 
culpados por esta pratica um tanto arriscada; a verdadeira 
culpada e a inflagao americana. Foi ela que destruiu o 
mercado de aplicagoes a longo prazo, uma vez que o risco 
da inflagao se tornou muito elevado. Ninguem mais sabe 
qual vai ser a inflagao americana daqui a dois anos, e por is- 
to a maioria dos aplicadores somente investe em titulos de 6 
meses ou 1 ano. Na Argentina, ninguem aplica por mais de 
4 dias. 
Para contornar este problema, os banqueiros 
internacionais criaram contratos de emprestimos, com ta- 
xas de juros flutuantes, uma saida que pareceu muito 
inteligente na epoca. Com taxas flutuantes os banqueiros 
puderam novamente aplicar a longo prazo apesar de estar 
captando somente a curto, porque pai'ses como o Brasil se 
comprometeram a pagar a taxa de juros de curto prazo em 
vigor a cada 6 meses, qualquer que fosse ela. Embora 
fossem operagoes nao lastreadas, eles poderiam rolar a divi- 
da facilmente com depositos a curto prazo, uma vez que a 
taxa ja estava garantida. 
A historia presente mostrou que este foi o erro flnan- 
ceiro do seculo, e que foram as taxas flutuantes que nos 
colocaram nesta crise internacional sem precedentes, alem 
de manter os juros reais elevados. Vejamos: 
Suponhamos que um investidor americano queira re- 
tirar o dinheiro que investiu por 5% ao ano, por um prazo 
de 6 meses. Como o banco internacional nao tern o dinhei- 
ro disponivel, uma vez que ele esta investindo em projetos 
como Itaipu, o banco tera que convencer o investidor, de 
alguma maneira, a manter o dinheiro aplicado pelo menos 
por mais seis meses. Para isto ele possui uma poderosa ar- 
ma: a taxa de juros. O investidor e convencido a nao mais 
ir aquele cruzeiro maritimo que pretendia fazer, em troca 
de um juro de, digamos, 7% ao ano, e nao mais os 5 ^ que 
estava recebendo. 
Talvez o gerente do banco consiga convence-lo 
oferecendo uma taxa menor do que 7%, digamos, 6%, mas 
o ponto onde queremos chegar e que simplesmente nao 
existe a preocupagao por parte dos banqueiros estrangeiros 
em manter a taxa de juros baixa. Para eles tanto faz, uma 
vez que o Brasil assinou de antemao um contrato dizendo 
que pagaria a taxa que fosse necessaria para manter o 
investidor satisfeito. 
Em quanto esta pratica aumenta as taxas de juros 
nunca saberemos, mas acreditamos que ela mantem^os 
juros pelo menos 0,5% acima do que deveriam ser. E isto 
nos custa 500 milhoes de dolares a mais por ano. 
Verdade seja dita, o Brasil nao tinha outra 
alternativa na epoca a nao ser aceitar contratos com juros 
em aberto e, na decada dos 70, quando a maior parte da di- 
vida foi contraida, a inflagao americana era baixa. Nin- 
guem poderia ter imaginado, quando assinou os contratos 
de emprestimo, que a taxa de juros chegaria aos niveis de 
20% como chegaram em 1980 e 1981. 
Mas, esta forma de contrato com juros em aberto foi 
o inicio de nossos problemas. A proposta de juro real fixo 
traria de volta a seguranga financeira para o Brasil. 
Saberiamos de antemao a verdadeira taxa de juros que esta- 
riamos pagando. 
Poderiamos tambem oferecer taxas majdres para in- 
vestimentos a longo prazo, hoje totalmente inexistentes. 
Ninguem aplica por 5 anos a taxas fixas com medo da infla- 
?ao. Mas, a medida que o Brasil garanta a infla^ao america- 
na, investimentos a longo prazo voltarao a existir se remu- 
nerarmos com uma taxa de juro real maior do que o juro 
oferecido para aplicagoes a curto prazo. 
E este agio adicional nao precisa ser muito grande. Se 
^remunerarmos com 2% aplica^oes por 1 ano, muitos inves- 
tidores serao atraidos por um bond ou debenture de 5 anos 
que oferega 2,75%. Obviamente, os investidores compra- 
riam um pouco de cada tipo de prazo. Companhias 
seguradoras certamente iriam ser atraidas por prazos 
maiores e taxas maiores. 
Com este novo sistema, estariamos lentamente elimi- 
nando a perigosa pratica bancaria internacional de captar a 
curto prazo (6 meses em media) e aplicar a longo prazo (5 
anos em media). 
De inicio, recomendariamos aos paises devedores a 
oferecer estas vantagens de juros-reais-garantidos somente 
para aplica^oes superiores a 2 anos, por exemplo, ou para 
contratos ainda mais longos com repactuagoes de juros so- 
mente a cada dois anos. Um contrato de 4 anos, teria um 
juro real fixo por 2 anos ao fim dos quais, seria repactuado 
com a taxa de juro real da epoca. Uma grande diferenga 
com rela^ao ao que acontece hoje, quando um contrato 
deste prazo teria 8 taxas de juros diferentes e nao somente 
duas. 
Ponto 4. Juros reais garantidos serao oferecidos 
somente a depositos ou emprestimos superiores a 3 anos. 
Em todo caso, e bom lembrar que juros reais variam 
muito menos do que juros inflacionados ou nominais. Na 
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maioria dos anos, a taxa de juros reals se manteve entre 0 e 
1,8% ano apos ano, enquanto que os juros inflacionados 
variaram de 4 a 20%, uma diferenga de 16% entre o maxi- 
mo e o minimo. 
Nao somente estariamos melhorando a seguran^a e 
diminuindo a instabilidade financeira internacional, mas 
dando real sentido aos pen'odos de carencia. O Brasil 
descobriu um tanto tarde que o perfodo de 3 anos obtidos 
para construir Itaipu de nada adiantou, dadas as taxas de 
juros de 20% que prevaleceram em 1980 e 1981. Tivemos 
que pagar 60% da di'vida durante o dito pen'odo de caren- 
cia quando o projeto nem estava ainda na fase operacional 
e, naturalmente, quebramos. E nao por culpa nossa como 
alardeia a opiniao publica internacional. 
E por isto que quebramos logo apos o Mexico, apesar 
da assertiva do Delfim de que isto nao aconteceria conosco 
porque o Brasil tivera o cuidado de tomar emprestimos de 
longo prazo, pagando spreads de acordo. De nada adianta- 
ram emprestimos a longo prazo quando a inflagao america- 
na os tornou de curto prazo. 
Este fenomeno nao atingiu somente os paises em 
desenvolvimento, por "estranha" coincidencia. Nos Esta- 
dos Unidos o nivel de falencias e concordatas cresceu 45% 
em 1980 e 1981 e aproximadamente 44% somente no pri- 
meiro semestre de 1982. O que a maioria dos americanos 
nao percebeu e que este fato foi devido a infla^ao incorpo- 
rada nos emprestimos e nao a uma ma administragao 
financeira por parte das empresas americanas de um ano 
para outro. 
Proposta 4: Uma fdrmula para reduzir as 
taxas de intermedia^ao ou spreads 
Um terceiro problema que estamos enffentando sao 
as elevadas taxas de intermedia^ao que os bancos estao nos 
cobrando para renegociar a di'vida. Do ponto de vista dos 
banqueiros, eles simplesmente estao nos cobrando um agio 
adicional devido ao risco maior que estariam incorrendo. 
Atualmente estamos pagando 1,7 a 2% de spread alem dos 
juros inflacionados. Normalmente estes spreads tern variado 
em torno de 0,5% a 1,00%. 
Alguns banqueiros ja perceberam que cobrar um 
spread muito elevado simplesmente aumentara ainda mais o 
seu risco e dificultara, senao inviabilizara, o recebimentto 
da di'vida. 
Pela analise que estamos apresentando, o risco do 
Brasil ocorreu somente porque os bancos utilizaram juros 
inflacionados e nao o sistema de juros duplos que estamos 
propondo. O risco portanto inexiste e os spreads mais 
elevados nao se justificam. 
Uma sai'da interessante seria oferecer spreads a prova 
de inflagao americana, uma conseqiiencia natural deste pia- 
no, uma vez que agora seriam calculados sobre o saldo 
devedor corrigido e nao mais sobre um saldo devedor fixo. 
Este item seria um forte incentive para os bancos 
aceitarem as demais propostas deste piano. Afinal spreads fi- 
xes pela dfiragao do contrato, a pratica»atual, significam 
uma perda a cada ano por causa da infla^ao. Para um em- 
prestimo de 7 anos a perda inflacion£ria poderia chegar a 
30% no total dos anos. 
Obviamente nao seremos tolos e, esta garantia de 
corregao de spreads, so seria dada em troca de uma redu^ao 
na taxa de spreads de, no mi'nimo, 0,5 pontos percentuais. 
O Quadro 3, mostra que com 0,50 de reducpao, a lu- 
cratividade do banco permaneceria identica, com a vanta- 
gem para o Brasil de uma redugao adicional de 500 milhoes 
de dolares para 1984 e 1985. 
QUADRO 3 
Como Reduzir os Spreads 
Spreads sobre saldo corrofdo pela Spreads sobre saldo corrigido & 
infla^ao — 1,75% prova de infla^ao mas menores 
-1,25% 
Calculados sobre uma dfvida de 
90.000 milhdes 
1984 1.575 1.125 
1985 1.472 1.125 
1986 1J76 1.125 
1987 1.286 1.125 
1988 1.202 1.125 
1989 1.123 1.125 
1990 1.049 1.125 
1991 981 1.125 
1992 917 1.125 
1993 857 1.125 
Total 11.836 11.250 
(milhoes de ddlares em 1983) 
Pagar 1,25% corrigido daria um alfvio de 400 milhoes de ddlares em 
1984 e 1985 e nao faria diferen^a para os banqueiros, uma vez que re- 
ceberiam o mesmo total nos 10 anos — com uma vantagem: garantia 
contra a inflafao. Se oferecermos 1,40% ao invfe de 1,25% eles esta- 
riam ganhando a longo prazo, e n6s a curto prazo, com rela^ao & sis- 
tematica atual. 
Considerariamos justo pagar uma taxa de 
intermediagao de 20% a 30% da taxa de juro-real. Estes 
20% ja sao um padrao nos ultimos tempos. So que agora se- 
riam calculados sobre o juro-real e nao sobre o juro 
inflacionado. 
Ponto 5. Os spreads seriam fixados em 20% a 30% da 
taxa de juro real, uma remunera^ao justa entre aplicador e 
instituigoes financeiras envolvidas. Pagariamos 30% da ta- 
xa de juros reais somente para emprestimos superiores a 10 
anos. Em troca pagariamos estes spreads sobre saldo 
devedor corrigido e nao sobre um saldo fixo, depreciado 
anualmente pela inflagao americana. 
Esta proposta teria o efeito de reduzir as taxas de 
intermediagao para os niveis pre-crise, que eram de 0,5% a 
0,9%. Isto obviamente esta muito longe dos spreads cobra- 
dos hoje em dia, injustamente por sinal. 
Novamente, esta nao teria, a rigor, de ser uma 
exigencia muito forte por parte do negociador neste mo- 
mento em que estamos sem nenhum poder de barganha. 
Mas nao custa mostrar a logica aqui exposta. Implantando 
os pontos 1 a 3, pelas proje^oes financeiras apresentadas 
adiante, vemos que em poucos anos ten'amos reservas inter- 
nacionais suficientes para barganhar spreads mais 
reduzidos. O proprio risco se reduz dada a evidencia de um 
pax's dispor de reservas internacionais. 
A inten^ao desta proposta e simplesmente acelerar 
este processo de redugao da taxa de risco, uma vez que o ris- 
co foi na realidade causado pela infla^ao deles e nao pela 
nossa, e simplesmente nao existe se observada pela contabi- 
lidade correta. 
Agora, poderiamos oferecer ps mesmos spreads de 2% 
sobfe o saldo devedor corrigido aos primeiros 20 bancos 
que se adaptarem ao novo sistema, e com isto quebraria- 
mos a inviolabilidade do sistema, um forte argumento para 
se utilizar na hora de renegociar com os demais banqueiros. 
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Proposta 5: Superivits comerciais que promovam 
o crescimento e nao a recessao 
O Fundo Monetario Internacional esta exigindo que 
o Brasil consiga um superdvit "lucro comercial" superior 
as suas despesas de juros, o que parece uma proposta muito 
logica e sensata. Afinal, se um pals nao conseguir obter um 
superavit que nao cubra sequer os juros, como e que ele 
conseguira pagar a divida? 
O Brasil paga por volta de 12 bilboes de dolares so de 
juros por ano. Portanto, ele deveria ter um superavit de pe- 
lo menos 12 bilboes por ano. Quando Margaret Thatcher 
diz que chegou a bora de acertar as contas, e a esta conta 
que ela se refere. Se conseguirmos 13 bilboes, entao, a ri- 
gor, o pais poderia ate amortizar 1 bilhao de dolares da divi- 
da e neste ritmo, levaria 95 anos para quitar a divida por in- 
teiro. 
Mas, esta exigencia economica nao somente e recessi- 
va para a economia brasileira como e totalmente falaciosa. 
O padrao de avalia^ao correto seria exigir que os paises 
devedores cobrissem os seus pagamentos de juros-reais, 
com certa margem de folga, e nao os seus pagamentos de ju- 
ros-inflacionados ou mominais. 
Em vez de cobrir juros inflacionados calculados sobre 
uma divida fixa, propomos que o FMI mude a sua ridicula 
exigencia atual para uma formula mais realista: os paises 
deveriam cobrir os juros reais calculados sobre a divida 
corrigida. 
Este pequeno detalhe muda radicalmente o efeito re- 
cessive das propostas do FMI. Vejam o caso brasileiro: 
Com um superavit de 6,5 bilboes alcangado em 1983 o 
Brasil ja, superou em 300% as suas despesas de juros-reais. 
Para 1984, com uma promessa de 9 bilboes estariamos 
superando as nossas necessidades em 500%, com graves sa- 
crificios para a economia. Para que? Somente para satisfazer 
um padrao contabil de um sistema financeiro que desco- 
nhece os efeitos de sua propria inflaq:ao? 
Porque fonjar o pais numa Montanha-Russa do FMI 
onde ficaria muito dificil, de 1983 ate 1988, galgar as neces- 
sidades de superavits comerciais cada vez maiores e, a partir 
dai muito facil atingi-las uma vez que seriam lentamente 
corridas pela inflagao americana, como mostra o Grafico 1. 
GRAFICO 1 
Fbrmula FMI: Superivits comerciais maiores que juros 
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Depois de reorientar totalmente a nossa economia 
dentro de um modelo exportador para atingir 14 bilboes de 
superavit, e obvio que nao iriamos voltar atras e reduzir es- 
tes superavits lentamente ano apos ano. E ai os americanos 
estariam reclamando deles, como fazem continuamente 
comojapao. 
Esta proposta de renegocia^ao incluiria o compromis- 
so do pais de obter superavits nas suas transa^oes comer- 
ciais de pelo menos 25% acima dos pagamentos de juros-re- 
ais nos primeiros anos, aumentando a cada ano ate 100 o, 
uma margem bastante aceitavel para a maioria dos ban- 
queiros internacionais. 
Ponto 6. Os paises tomadores se comprometeriam a 
conseguir um superavit comercial 25% maior do que o pa- 
gamento dos juros reais calculados sobre a divida ou saldo 
devedor corrigido, nos primeiros dois anos, aumentando a 
margem gradualmente ate 100% no periodo de 10 anos. 
Nao seriam mais obrigados a obterem superavits superiores 
aos juros nominais ou inflacionados. 
No caso do Brasil, os superavits para 1983 e 1984 
estariam entre US$ 2 bilboes e US$ 4 bilboes — ao inves 
dos herculeos US$ 9 bilboes estabelecidos em carta de in- 
tengoes ao FMI. 
O Grafico 2 mostra a proje^ao deste ponto numero 
6, uma forma muito mais correta de distribuigao de supe- 
ravits ao longo do periodo da divida. Notem que em ambos 
os graficos, a area de excedente corresponde exatamente 
aos 90 bilboes da divida. 
GRAFICO 2 
F6rmula Realista: Superavits comerciais maiores do que juros 
reais sobre principal corrigido 
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Notem que os juros agora sao uma reta, apesar de se- 
rem calculados sobre saldo devedor corrigido. Por que? 
Porque o grafico esta em termos de dolares de 1983 ou seja, 
deflacionado. Com o aumento do saldo devedor, haveria 
um aumento mais ou menos correspondente nos pre^os de 
nossas exportagoes. Em termos de sapatos^ por exemplo, o 
Brasil teria de exportar sempre o mesmo volume. 
A rigor deveriamos superar estes juros em 3 bilhoes 
ao ano para, no periodo de 30 anos, saldar a divida inicial 
de 90 bilhoes. O que equivaleria a uma outra reta acima da 
reta dos juros. 
Mas esta seria uma solupao ilogica, uma vez que o 
Brasil e o mundo estarao crescendo nestes 30 anos e assim 
cresceriam as nossas exportapoes e superavits. Portanto, em 
vez de um superavit fixo de 6 bilhoes ao longo dos 30 anos, 
seria muito mais logico embutir uma taxa de crescimento 
nestes 30 anos, de tal sorte que os superavits iniciais seriam 
menores do que os superavits finais, tal como o grafico 
apresentado. 
Com o compromisso de obtermos superavits 
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superiores aos jufos-reais e nao juros-irreais poderemos re- 
tomar o crescimento industrial e agricola deste pafs, permi- 
tindo que as importances cresnam 25% em 1984. 
Proposta 6; Uma salvaguarda constitucional para 
nunca mais acontecer 
A fim de restabelecer a segun^a e a estabilidade 
financeira mundial e brasileira, a seguinte salvaguarda de- 
veria ser seguida com rigor no future. 
Ponto 7. O Brasil se compromete a manter, como re- 
servas internacionais, os superavits gerados por este piano 
na balanga de pagamentos, ate atingirem no mmimo 20% 
da divida. 
Estas reservas seriam utilizadas para o financiamento 
de exportanoes, garantindo que as metas de superavits co- 
merciais sejam de fato alcangadas. Sob os ditames do Piano 
FMI sera muito dificil alcangar as metas de superavits, jus- 
tamente pela ausencia de reservas e recursos para financiar 
as exportagoes. 
Parte destas reservas, digamos 25%, poderiam ser 
administradas pelo proprio FMI, ou por um Eximbank 
Americano e Brasileiro a fim de tranqtiilizar a comunidade 
financeira, um tipo de penhor ou caugao, mas sobre o qual 
teriamos um certo controle. 
Esta proposta resolveria o impasse criado entre o 
Brasil e os banqueiros: eles nao querem permitir ao Brasil 
acumular reservas com medo de que, com isso, possamos 
decretar uma moratoria e sermos bem sucedidos. Por outro 
lado, sem reservas nao iremos obter os superavits que eles 
exigem. 
Uma vez atingida a meta de 20% poderiamos esco- 
Iher entre tres hipoteses: 
a) comegar lentamente a saldar a divida externa; 
b) aumentar as reservas ate atingirem a relagao para 25 a 
30% da divida, algo que, pessoalmente, recomendaria- 
mos; 
c) contrair novas dividas — desde que a relagao reservas/ 
dividas se mantivesse superior a 20%. 
Esta salvaguarda de 20% serviria a muitos propositos. 
Daria confianga aos banqueiros de que nossos futures 
governos nao cairiam na tentagao de sair logo gastando as 
reservas recem conquistadas em novas obras. Uma salva- 
guarda que deveria ser discutida na proxima constituinte e 
incluida na nossa carta magna. 
Esta formula permitiria uma fungao mais inteligente 
e sadia para o FMI. Em vez de exigir reformas draconianas 
quando nao ha mais tempo e espa^o para manobras, eles 
exigiriam pequenos ajustes paliativos sempre que as reser- 
vas caissem abaixo dos 20% da divida — enquanto o Pais 
ainda dispoe de tempo. 
Finalmente, esta relanao minima de reservas garanti- 
ria uma seguranna financeira e um lastro para enfrentar as 
constantes variances nos termos de troca, um problema 
grave de todo pais essencialmente agricola. 
Consideranoes Politicas 
Um dos aspectos mais promissores destas seis propos- 
tas e a sua viabilidade politica. Ela possui aspectos politicos 
extremamente interessantes. E uma solunao elegante e 
vendavel para ambos os lados. E o que e mais importante: 
permite a ambos os lados parecerem vitoriosos nos seus res- 
pectivos paises, um aspecto que nenhum politico pode dei- 
xar de apreciar. 
O Brasil voltard a crescer e precisard de superdvits 
menos recessivos, de acumular reservas e de criar uma esta- 
bilidade economica e social. 
Os banqueiros, apesar de fazerem algumas importan- 
tes concessoes, poderao dizer aos seus acionistas que o Bra- 
sil se comprometeu a pagar um juro real e positive, pela pri- 
meira vez na historia, alem de garantir o poder aquisitivo 
do dinheiro emprestado. Poderao dizer tambem que o 
Brasil se prontificou a pagar duas taxas de juros em vez de 
uma, o que pode parecer um negocio da China. E nunca 
mais os paises em desenvolvimento terao aquela "mamata" 
de desfirutarem taxas de juros negativas, as custas do 
investidor americano, como fizeram em 1974 e 1976 — e 
nem queremos. Taxas negativas acabam custando muito 
caro anos depois, como estamos sentindo na pele hoje. 
Existe uma corrente que propoe solunoes politicas pa- 
ra a divida, o que significa negocianoes governo a governo, 
embora nao seja muito clara a solunao tecnica a ser discuti- 
da entre ambos. Agora, diante do pessimo trabalho de 
lobby feito pelo governo brasileiro perante a opiniao pviblica 
mundial, as perspectivas de sairmos com vantagens destas 
negocianoes politicas sao bastante remotas. No minimo 
teriamos, por exemplo, de entregar a industria de 
informatica. 
Esta proposta e elegante, no sentido cientifico da pa- 
lavra, e uma solunao tecnicamente logica e correta, que per- 
mite uma saida politica honrosa para ambos os lados. O 
Journal of Commerce fez um editorial desta proposta com o 
titulo: "Uma saida para o impasse?". O impasse sendo a 
provavel recusa do povo brasileiro em "agiientar" o FMI, e 
a recusa deles em aceitar uma moratoria. 
Solunoes do tipo pagarmos somente X% de nossas 
exportanoes nao sao operacionais e nao sao politicas. Nao 
ha como incorporar esta solunao no contrato de empresti- 
mo entre o Wells Fargo Bank e uma empresa brasileira. So- 
lunoes deste tipo simplesmente centralizariam e estatizariam 
ainda mais nossa economia. 
Esta proposta independe de governo. E uma solunao 
de mercado, nao requer a boa vontade do Presidente 
Reagan, nem concessoes politicas de nossa parte. 
Que os banqueiros, ou talvez os advogados dos 
banqueiros que "bolaram" financiamentos com taxas flutu- 
antes, sao os grandes culpados, nao ha diivida. Mas 
enquanto a "casa esta pegando fogo", nao e hora de se dis- 
cutir quern e o culpado, mas sim tentar apaga-lo. E, se per- 
cebermos que os banqueiros estao ajudando nesta tarefa, 
talvez a sentenna seja mais branda na hora do julgamento 
definitive e final. 
Isso nao significa que esta proposta nao requer ativi- 
dade politica. Uma, por exemplo, seria a luta para conse- 
guirmos de volta as reservas perdidas de 1980 para ca. Este 
piano permitiria novamente o aaimulo de reservas, mas 
nada poderia fazer com relanao as reservas que deveriamos 
ter neste momento e que perdemos devido ao sistema atual. 
Um dos caminhos seria o Banco Brasil-Americano 
para Exportanao que mencionamos na Proposta 6, onde o 
governo americano entraria com recursos equivalentes aos 
colocados pelo Brasil, duplicando as reservas que iriamos 
acumular. Mas isto nao devolveria os 20 bilhoes que deve- 
riamos ter hoje e nao temos. 
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Mais cedo ou mais tarde, um sistema de juros-duplos 
sera implantado, nao temos a menor sombra de duvida. 
Por uma razao muito simples: ha um vasto mercado para 
ele. Existem bilhoes de dblares a espera de um instrumento 
financeiro que garanta a inflagao. E so observar o mercado 
do ouro, que nao rende juros e nao garante totalmente a 
inflagao. Somente esperamos que essa implantagao nao seja 
feita tarde demais para a na^ao brasileira. 
Finalmente, o sistema atual de financiamentos inter- 
nacionais esta conceitualmente errado. So tern a tradigao e 
inercia a seu favor. 
Temos sido criticados constantemente com o argu- 
mento de que os banqueiros nao aceitariam tal proposta, 
por pessoas que, infelizmente, sequer tiveram o trabalho de 
discuti-la com banqueiros. Simplesmente acham que 
havera resistencia, o que nao tern sido verdade. Eles tern 
sido muito receptivos. Ja conhecem a projegao do tipo FMI 
apresentada neste trabalho e sabem que terao uma ardua 
tarefa ate 1998, financiando os juros nao pagos do Brasil — 
mas que outra alternativa eles tern? Mas, ultimamente, 
estao comegando a se preocupar com o fato de que, para 
seus acionistas e a opiniao publica internacional, eles estao 
jogando dinheiro bom atras de dinheiro ruim ano apos 
ano, E ja temem que seus acionistas nao continuarao 
permitindo isto — inviabilizando o linico piano que 
tinham. Com esta proposta eles nao precisam jogar dinhei- 
ro bom atras de dinheiro ruim. A parcela que nao 
pudermos saldar (a parte de juros inflacionados), ficamos 
desobrigados de paga-la, eliminando assim nossos atrasos. 
Mas, esta diferenga sera automaticamente acrescida a 
divida, sem novos emprestimos. 
Precisamos mostrar que o Brasil nao esta atrasado em 
seus pagamentos, mas que e o sistema internacional que es- 
ta atrasado em sua contabilidade. Precisamos tambem mos- 
trar, de forma firme, que o Brasil nao sera o vinico a se 
adaptar as novas realidades financeiras internacionais e os 
banqueiros terao de se adaptar, mesmo que isto signifique 
mudar um ou outro regulamento bancario. 
Agora, se eles acham que nos seremos os unicos a 
adaptarmo-nos, eles estao redondamente enganados. 
 QUADRO 4  
Economias para 1984-1986 deste piano: 
D6lares 
O Desdobramento dos Juros  4,0 bilhoes 
Juros Reais Garantidos mas Menores  2,0 bilhoes 
Spreads sobre saldo corrigido mas menores ... 0,8 bilhoes 
TOTAL POR ANO  6,8 bilhoes 
O Piano do FMI 
Nossas projegoes financeiras mostram que se o Brasil 
renegociar sua divida internacional de US$ 90 bilhoes este 
ano, usando os atuais modelos contratuais, teremos que re- 
correr sucessivamente ao FMI para obten^ao de recursos 
adicionais, ate o ano de 1998, por mais 15 anos. Pior do que 
isso, estaremos sem reservas internacionais ate aquele ano, 
comprometendo a seguranga nacional e nos deixando, du- 
rante este periodo, sem nenhum poder de negociagao. 
Depois que as primeiras modestas reservas interna- 
cionais se acumularem — em 1999, se chegarmos ate la — 
serao necessdrios outros 15 anos, ate 2013, para que o Brasil 
possa gerar reservas superiores a divida, em 1983. FihS - 
mente, tres anos mais tarde, em 2016 — 33 anos depois do 
acordo com o FMI — todos os atuais e futuros emprestimos 
estarao liquidados. 
Alem dos recorrentes apelos a novos auxilios do FMI 
— no minimo mais 27 cartas de inten^oes nao cumpridas 
e dos longos pen'odos necessaries para reconstruir as reser- 
vas e quitar a divida de 1983, existem outros aspectos ques- 
tionaveis sobre a viabilidade do piano do FMI. 
Hipoteses utilizadas: para garantir a comparabi- 
lidade, todas as projegoes financeiras estao baseadas 
nas mesmas hipoteses basicas. Estas hipoteses incluem 
um crescimento economico medio mundial de 2,5% a 3,5 ^ 
anualmente e uma infla^ao media anual" nos Estados Uni- 
dos de 5% durante 1983 e 1984, aumentando para 7% dai 
em diante. Uma hipotese muito provavel, e que ira trazer 
muitas dores de cabe^a em termos de um aumento ainda 
maior nas taxas de juros. O superavit comercial come^a 
com os US$ 6,5 bilhoes estabelecidos na carta original de 
intengoes do Brasil ao FMI. As taxas de juro real, incluindo 
os spreads, mantem a media de 7,2%. 
As proje<p6es do superavit comercial come?am com 
os US$ 6,5 bilhoes estabelecidos para 1983, US$ 9 bilhoes 
para 1984, crescendo, dai em diante, a uma taxa de 3,6% ao 
ano. Mas, embora a marca dos US$ 6,5 bilhoes tenha sido 
alcangada ano passado, ela foi conseguida atraves de severa 
supressao das importagoes, dizimando os estoques estrate- 
gicos e comprometendo numerosas industrias que depen- 
dem de importances. Repetir este ano o feito dos 6 bilhoes 
de 1983 e altamente questionavel, quanto mais conseguir o 
objetivo de um superavit comercial de US| 9 bilhoes em 
1984. 
Alem disso, o modelo assume que a entrada adicio- 
nal de capital (i.e., investimentos estrangeiros e novos em- 
prestimos espontaneos dos bancos) totalizara US| 4.020 
milhoes, a taxa historica este ano e crescera, em media, 
3,5% ao ano, dai em diante. Mas, nas condinoes atuais, isto 
e demasiado otimista. O governo admite, que mesmo as 
projenoes feitas no comeno deste ano, foram no minimo 
50% mais altas do que os US$ 1,5 bilhoes previstos para in- 
vestimentos estrangeiros. 
Resumindo, renegociar e depois repagar a atual 
divida brasileira, dentro das praticas financeiras aceitas ho- 
je em dia, na melhor das hipoteses, sera um processo longo, 
arduo e incerto. Somente no ano 2002 conseguiremos re- 
servas iguais a 20% do total da divida. 
Pen© ao leitor demorar-se um pouco na Tabela 
PLANO FMI, E uma projenao de pais concordatario. E 
nesta projenao que o mundo se baseia e que se comenta co- 
mo sendo a verdadeira situa^ao do Brasil. 
Fica claro tambem que o piano do FMI nao significa 
apenas 2 ou 3 anos de sacrificio, como muitos acreditam. E 
ficar 12 anos sem reservas internacionais nao e somente 
uma questao de seguran^a economica, mas tambem de se- 
guramja nacional — algo que a oposigao ha muito tempo ja 
sabia e, agora, alguns militares estao percebendo. Outros, 
ja estao em duvida se cumprem a promessa de dar cobertu- 
ra militar aos nossos economistas por um periodo que, pelo 
exposto, sera muito superior ao que foram levados a crer. 
Precisamos pelo menos mostrar ao mundo que a pro- 
je?ao foi feita usando conceitos antiquados. O Brasil parece 
mal porque estao exigindo que o pais pague toda a corregao 
monetaria de toda a sua divida, todo ano; um absurdo eco- 
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QUADRO 5 
PLANOFMI 
Hipdteses: Prime Rate induindo spread = 13% em 83 e 84 aumentando para 15% em 85 em diante. Infla^ao americana de 5% em 83 e 84 aumentando 
para 7% em 85 em diante. Superavit de 9 bi em 84 aumentando 3.6% ao ano. Juro real efetivo de 7.8%. 
Resultados: Emprtstimos adicionais do FMI atd o ano de 1998, embora em escala decrescente. Ficaremos sem reservas internacionais ate 1999 mas 
que crescerao exponencialmente ap6s 1999, e no ano 2013 pagaremos a di'vida original e em 2016 as subseqiientes. 
Di'vida Juros Outros Juros Super- Capit. Ajuda Exce- Reser. Div Liqui. Super- 
Ano Bruta Divida Serv. Reserv. ivit Adic. FMI dente Inter. Liq. Dez. ivit Ac 
1983 90000 11306 3500 6500 4020 -4286 0 0 94020 6500 
1984 94020 11811 3623 0 9000 4161 -2273 0 0 95976 15500 
1985 95976 13765 3749 0 9324 4306 -3884 0 0 97887 24824 
1986 97887 14039 3881 0 9660 4457 -3803 0 0 99744 34484 
1987 99744 14305 4016 0 10007 4613 -3701 0 0 101532 44491 
1988 101532 14562 4157 0 10368 4774 -3577 0 0 103241 54859 
1989 103241 14807 4302 0 10741 4942 -3427 0 0 104856 65600 
1990 104856 15038 4453 0 11128 5115 -3249 0 0 106360 76727 
1991 106360 15254 4609 0 11528 5294 -3041 0 0 107736 88255 
1992 107736 15452 4770 0 11943 5479 -2800 0 0 108967 100199 
1993 108967 15628 4937 0 12373 5671 -2521 0 0 110030 112572 
1994 110030 15781 5110 0 12819 5869 -2203 0 0 110904 125390 
1995 110904 15906 5289 0 13280 6074 -1840 0 0 111563 138670 
1996 111563 16000 5474 0 13758 6287 -1429 0 0 111981 152429 
1997 111981 16060 5665 0 14253 6507 -965 0 0 112127 166682 
1998 112127 16081 5864 0 14767 6735 -444 0 0 111970 181449 
11999 111970 16059 6069 0 15298 6971 0 141 1 HI | 
w 
111475 1.00 196747 
2000 111616 16008 6281 20 15849 7215 0 794 110602 1.01 212596 
2001 111528 15995 6501 133 16419 7467 0 1523 2388 109311 1.02 229015 
2002 111699 16020 6729 343 17011 7728 0 2333 4565 107555 1.04 246026 
2003 112120 16080 6964 655 17623 7999 0 3232 7498 105186 1.07 263648 
2004 112784 16176 7208 1075 18257 8279 0 4228 11236 102449 1.10 281906 
2005 113685 16305 7460 1611 18915 8569 0 5330 15830 98986 1.14 300820 
2006 114816 16467 7721 2270 19596 8869 0 6546 21341 94832 1.18 320416 
2007 116173 16662 7992 3061 20301 9179 0 7887 27832 89920 1.24 340717 
2008 117752 16888 8271 3992 21032 9500 0 9364 35376 84173 1.30 361749 
2009 119549 17146 8561 5074 21789 9833 0 10989 44050 77511 1.36 383538 
2010 121561 17434 8860 6318 22573 10177 0 12773 53942 69844 1.44 406111 
2011 123785 17753 9171 7736 23386 10533 0 14731 65144 61076 1.52 429497 
2012 126220 18103 9492 9343 24228 10902 0 16879 77761 51104 1.60 453725 |2013| 128864 18482 9824 11153 25100 11283 0 19230 1 919041 39813 1.70 478825 
2014 131717 18891 10168 13181 26004 11678 0 21804 107696 27083 1.80 504829 
2015 134779 19330 10523 15446 26940 12087 0 24619 125270 12779 1.91 531769 |2016| 138048 19799 10892 17966 27910 12510 0 27695 144769 |-3242| 2.02 559678 
FONTE: Um Piano Para a Di'vida Externa Stephen Charles Kanitz/USP 
nomico e financeiro. Nao e a toa que o nosso balance e 
ruim no im'cio. Mas, a medida que a inflaijao vai corroendo 
o capital tornado, atingimos um ponto de equilibrio em 
1999. Depois tudo sera muito mais facil. O duro sera chegar 
mos ate la 
Os US$ 4,2 bilboes de emprestimos do FMI, nada 
mais sao do que a perda de valor aquisitivo da di'vida, ou 
seja a correqao monetaria que nao deven'amos pagar e nao 
temos sequer recursos para tanto. Os bancos estao sendo 
obrigados a nos emprestar recursos adicionais para cobrir 
esta parcela, contra a vontade de seus acionistas. 
Muitos banqueiros tern visto esta proposta como 
uma excelente saida — eles nao seriam obrigados a empres- 
tar esta quantia adicional, ela seria automatica. 
A Tese do desdobramento dos juros 
For outro lado, se somente nossa proposta de desdo- 
bramento dos juros tivesse sido adotada pelo Brasil em 
1983, a situagao seria muito melhor. O pais ja teria gerado 
reseryas equivalentes a 20% da di'vida por volta de 1992 e 
30% em 1996, levando-nos a uma situa^ao muito mais segu- 
ra, sem precisar recorrer a ajuda do FMI. 
Se o leitor observar as projegoes financeiras a seguir, 
ira notar que em nenhum ano sequer o pais precisaria re- 
correr ao Sistema financeiro Internacional com mais recur- 
sos de emergencia. Ate o ano 2002, daqui a 19 anos, o 
Brasil teria gerado reservas internacionais no valor de sua 
di'vida de 1983 — inclusive corrigida — e estaria apto a li- 
quida-la, se quisesse. Dezenove anos e um pen'odo mais do 
que razoavel, para qualquer banqueiro, especialmente se 
considerarmos que a di'vida foi contraida para financiar 
projetos a longo prazo como usinas de ago, hidroeletricas, 
ferrovias etc. 
Compare estas projegoes com a do PLANO FMI, que 
usa as mesmas hipoteses basicas da economia. E difi'cil 
acreditar que ambas as projegoes se referem ao mesmo pais. 
A primeira mostra um pais quebrado. A outra, um pais 
com reservas crescentes e sem depender do FMI em ne- 
nhum ano sequer. Ambas liquidam a di'vida totalmente em 
2016 com o mesmo superavit acumulado durante todos 
estes anos. 
Em qual dos dois "paises" voce investiria? Para qual 
dos dois voce, como banqueiro, emprestaria mais dinheiro? 
Obviamente o segundo "pais" O que paga juros reais 
agora e juros-relativos-a-inflagao quando ela deve ser paga. 
Mesmo que nao consigamos convencer os bancos e 
investidores a adotar este piano proposto, precisamos pelo 
menos mostrar nosso verdadeiro balango, aquele elaborado 
dentro das tecnica contabeis corretas. 
Agora, a prova dos 9: as projegoes da hipotese de des- 
dobramento dos juros seriam exatamente as projecoes fi- 
nanceiras deste pais — na hipotese de nao existir intlagao 
americana. Exatamente iguais. E ai chegamos a verdadeira 
conclusao: sem inflagao americana as projegoes brasileiras 
seriam lindas. Os juros cairiam. Mas, por outro lado, a 
68 Re vista de Administragao - Volume 19(2) - abriI/junho/84 
QUADRO 6 
Piano Kanitz (somente o desdobramento dos juros) 
Hipdteses: Exatamente as mesmas utilizadas na andlise do piano FMI; Prime Rate incluindo spread = 13% em 83 e 84 aumentando para 15% em 85 
em diante. Infla^o americana de 5% em 83 e 84 aumentando para 7% em 85 em diante. Superavit de 9 bi em 84 aumentando 3.6% ao ano. Juro rea 
efetivo de 7.8%. 
Resultados: Nenhuma ajuda do FMI necessAria. Reservas internacionais crescentes a partir de 1984. No ano de 2002 a divida original € liquidada, e 
em 2016 saldaremos as dividas subseqiientes. Exatamente o mesmo ano do piano FMI. 
Ano 
Divida 
Bruta 
Juros 
Divida 
Outros 
Serv. 
Juros 
Reserv. 
Super- 
dvit 
Capit. 
Adic. 
Ajuda 
FMI 
Exce- 
dente 
Reset. 
Inter. 
Div. 
Liq. 
Liqui 
Dez. 
Super- 
dvit Ac. 
1983 90000 7020 3500 6500 4020 0 0 0 94020 1.00 6500 
119841 94020 7334 3623 0 9000 4161 0 122051 2205 95976 1.02 15500 
iMs 98181 7658 3749 172 9324 4306 0 2395 4600 97887 1.04 24824 
1986 102487 7994 3881 359 9660 4457 0 2601 7201 99744 1.07 34484 
1987 106944 8342 4016 562 10007 4613 0 2824 10025 101532 1,09 44491 
1988 111557 8701 4157 782 10368 4774 0 3066 13090 103241 1.11 54859 
1989 116332 9074 4302 1021 10741 4942 0 3327 16418 104856 1.14 65600 
1990 121273 9459 4453 1281 11128 5115 0 3610 20028 106360 1.16 76727 
1991 126388 9858 4609 1562 11528 5294 0 3917 23945 107736 1.18 88255 
119921 131681 10271 4770 1868 11943 5479 0 4248 28193 108967 rnri 100199 
1993 137160 10698 4937 2199 12373 5671 0 4607 32801 110030 1.23 112572 
1994 142831 11141 5110 2558 12819 5869 0 4995 37796 110904 1.25 125390 
1995 148700 11599 5289 2948 13280 6074 0 5415 43211 111563 1.28 138670 
119961 154774 12072 5474 3370 13758 6287 0 5869 49081 111981 152429 
1997 161061 12563 5665 3828 14253 6507 0 6361 55442 112127 133 166682 
1998 167569 13070 5864 4324 14767 6735 0 6892 62333 111970 1.36 181449 
1999 174304 13596 6069 4862 15298 6971 0 7466 69800 111475 1.39 196747 
2000 181274 14139 6281 5444 15849 7215 0 8087 77887 110602 1.41 212596 
2001 188489 14702 6501 6075 16419 7467 0 8758 86645 109311 1.44 229015 
125511 195956 15285 6729 6758 17011 7728 0 9484 1961291 107555 1.47 246026 
2003 203684 15887 6964 7489 17623 7999 0 10268 106397 105286 1.50 263648 
2004 211683 16511 7208 8299 18257 8279 0 11116 117513 102449 1.53 281906 
2005 219962 17157 7460 9166 18915 8569 0 12032 129545 98986 1.57 300820 
2006 228531 17825 7721 10105 19596 8869 0 13022 142567 94832 1.60 320416 
2007 237399 18517 7992 11120 20301 9179 0 14091 156659 89920 1.64 340717 
2008 246578 19233 8271 12219, 21032 9500 0 15247 171906 84173 1.67 361749 
2009 256079 19974 8561 13409 21789 9833 0 16495 188401 77511 1.71 383538 
2010 265911 20741 8860 14695 22573 10177 0 17844 206245 69844 1.75 406111 
2011 276088 21535 9171 16087 23386 10533 0 19301 225545 61076 1.79 429497 
2012 286621 22356 9492 17593 24228 10902 0 20874 246420 51104 1.83 453725 
2013 297523 23207 9824 19221 25100 11283 0 22574 268993 39813 1.87 478825 
2014 308806 24087 10168 20981 26004 11678 0 24409 293402 27083 1.92 504829 
2015 320485 24998 10523 22885 26940 12087 0 26391 319793 12779 1.96 531769 
|20T6l 332572 25941 10892 24944 27910 12510 0 28531 348324 1-32421 2.01 559678 
FON l b: Um Piano Para a Divida Externa - Stephen Charles Kanitz/USP. 
divida nao seria corroida pela infla^ao americana — mesmo 
assim as projegoes seriam roseas, mesmo usando a taxa de 
juros reais-mais-spreads de 7,8% — indiscutivelmente ele- 
vada. 
Portanto esta analise prova que o problema nao e o 
Brasil e os demais paises do terceiro mundo. O problema e, 
exclusivamente, a infla^ao americana. 
Proje^ao do Piano por Inteiro. A Verdadeira Situa^ao 
No entanto, nossa primeira projegao e uma visao in- 
corporando somente o desdobramento dos juros e as exi- 
gencias do FMI quanto ao objetivo de alcangar os US$ 9 
bilboes como superavit comercial em 1984 — uma exigencia 
absurda e incofreta como ja vimos. 
Se todo piano ultimamente proposto viesse acompa- 
nhado de suas proje^oes perderiamos muito menos tempo 
com ideias que nao funcionam. Por isto, vamos analisar 
detalhadamente as proje^oes financeiras dos 6 pontos pro- 
postos. Dizemos isto porque nenhum banqueiro agiienta 
mais escutar novas solu^oes, ja que economistas america- 
nos as estao produzindo numa media de 3 por dia e solu- 
coes hrasileiras ficam sem ser ouvidas. 
i\uma proje^ao completa relevamos a carga de uma 
meta quase impossi'vel para 1984 — os US$ 9 bilboes — e 
permitimos que o superavit comercial caia para um valor 
mais realista, atingi'vel e conceitualmente mais correto de 
US$ 2,9 bilboes, crescendo, daf em diante. Neste caso, 
mesmo com um superavit menor, nossas reservas cresce- 
riam a partir de 1984 e teriamos reservas equivalentes a 
20% da divida em 1990 e chegariam a 30% em 1994. 
Um superavit comercial de US$ 2,9 bilboes em 1984, 
nesta proje^ao realista, significaria um aumento nas impor- 
ta?6es de 23%, enquanto as exporta^bes precisariam crescer 
apenas 1,6% a mais que 1983, eliminando a recessao 
causada pelas restrigoes as importances. 
So em 1997 o Brasil precisaria obter o sufocante supe- 
ravit de US$ 9,2 bilboes, prometidos na sua recente carta 
de intennbes ao FMI. Ate la, a maturagao de investimentos 
como, por exemplo, o projeto de exportanao do minerio de 
ferro de Carajas ja estaria gerando recursos volumosos. A 
entrada de capital no pafs (i.e., investimento estrangeiro) 
seria tambem mais provavel, pois nao haveria distiirbios 
sociais devido a recessao econbmica e redunbes de importa- 
nbes, e as reservas estariam sendo geradas e usadas para um 
sadio fluxo comercial. A divida bruta cresceria apenas 14% 
durante os prbximos 15 anos — um crescimento bastante 
discreto. 
De qualquer modo, seja com a projenao pessimista ou 
a realista, o piano permitiria ao Brasil acumular reservas em 
moeda estrangeira desde o inicio, reservas estas que pode- 
riam ser usadas para superar a atual crise de liquidez do 
pais, reativando o crescimento econbmico e o comercio in- 
ternacional. O superavit comercial prometido sob este 
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QUADRO 7 
Piano S. Kanitz (analisando os pontos 1 a 5 do piano) 
Ponto 1: Juros reais de 2% ao ano. Ponto 2: Amortiza^oes corrigidas pelo Consumer Price Index. Ponto 3: Spreads limitado 20% da taxa de juros. 
Ponlo 4: Superdvit em 84 de 2.9 bi e nao o danoso 9 bi. Ponto 5; Manteremos reservas de 20% da divida. 
Resultado: Nenhuma ajuda do FMI necessAria. Qs % bi de superdvit prometidos para 84 seriam necessdrios somente em 1997 quando condi^oes de 
obtfi-lo. Conseguiremos uma saida politicamente atraente para ambos e reduziremos os spreads para os m'veis pre-crise de 0,4%. A divida seria paga 
em 17 anos e o fluo de divisas adicionais deverao voltar para um pais que possui reservas e nao precisa de ajuda do FMI. 
Capit. Patri- Reduf. Cresc. 
Dfvida Juros Outros Juros Super- Adicio- Ajuda Exce- Reser. Divida Liqui- Super- Div. mdnio Endivi- de Divida 
Ano Brut a Divida Serv. Reserv. 4vU nais FMI dente Inter. Liquid. Dez. 4vit Ac. Fim Brasil damento Endiv. Liquid. 
1983 90000 2160 3500 6300 4020 0 4660 4660 89630 1.05 6300 94020 900 I 9.03 | 0 
1984 94020 2351 3623 112 2900 4161 0 1200 5860 92321 1.06 9200 98181 932 9.02 0.00 3 
1985 98181 2455 3749 141 3900 4306 0 2143 8003 94484 1.00 13100 102487 964 8.93 -0.01 6 
1986 102487 2562 3881 192 4300 4457 0 2506 10509 96435 1.10 17400 106944 998 3.81 -0.02 8 
1987 106944 2674 4016 252 4600 4613 0 2775 13284 98273 1.12 22000 111557 1033 8.69 -0.04 10 
1988 111557 2789 4157 319 5200 4774 0 3347 16632 99700 1.14 27200 116332 1069 8.53 -0.06 12 
1989 116332 2908 4302 399 5800 4942 0 3930 20562 100711 1.17 33000 121273 1106 8.34 -0.08 13 
[79901 121273 3032 4453 493 6300 5115 0 4423 24985 101403 [ffo] 39300 126388 1145 8.14 -0.10 13 
1991 126388 3160 4609 600 6700 5294 0 4825 29810 101871 1.23 46000 131681 1185 7.92 -0.12 14 
1992 131681 3292 4770 715 7200 5479 0 5332 35142 102018 1.26 53200 137160 1227 7.68 -0.15 14 
119931 137160 3429 4937 843 7500 5671 0 5648 40790 102041 fU9l 60700 142831 1270 7.44 -0.18 14 
1994 142831 3571 5110 979 7900 5869 0 6067 46857 101843 1.32 68600 148700 1314 7.19 -0.20 A 1995 148700 3717 5289 1125 8200 6074 0 6393 53250 101524 1.34 76800 154774 1360 6.95 -0.23 [M] 
1996 154774 3869 5474 1278 8900 6287 0 7122 60372 100689 1.37 85700 161061 1408 .6.68 -0.26 13 
119971 161061 4027 5665 1449 9200 6507 0 7464 67836 99732 1.40 94900 167569 1457 6.41 -0.29 12 
1998 167569 4189 5864 1628 9522 6735 0 7832 75668 98635 1.43 104422 174304 1508 6.14 -0.32 10 
1999 174304 4358 6069 1816 9855 6971 0 8215 83884 97391 1.46 114277 181274 1561 5.87 -0.35 9 |2000| 181274 4532 6281 2013 10200 7215 0 8615 | 92498| 95990 1.49 124477 188489 1615 5.61 -0.38 7 
2001 188489 4712 6501 2220 10557 7467 0 9031 101529 94427 1.52 135035 195956 1672 5.35 -0.41 6 
2002 195956 4899 6729 2437 10927 7720 0 9464 110993 92691 1.54 145961 203684 1730 5.08 -0.44 4 
2003. 203684 5092 6964 2664 11309 7999 0 9916 120909 90774 1.57 157271 211683 1791 4.82 -0.47 2 |2004| 211683 5292 7208 2902 11705 8279 0 10386 131295 88668 1.60 168976 219962 1853 mn 1-94?1 -1 
2005 219962 5499 7460 3151 12115 8569 0 10875 142170 86361 1.62 181090 228531 1918 4.31 -0.52 -3 
2006 228531 5713 7721 3412 12539 8869 0 11385 153554 83845 1.65 *193629 237399 1986 4.05 -0.55 -6 
2007 237399 5935 7992 3685 12978 9179 0 11915 165470 81109 1.67 206606 246578 2055 3.80 -0.58 -9 
2008 246578 6164 8271 3971 13432 9500 0 12467 177937 78142 1.69 220030 256079 2127 3.54 -0.61 -13 
2009 256079 6402 8561 4270 13902 9833 e 13042 190979 74932 1.72 233940 265911 2201 3.29 -0.64 -16 
2010 265911 6648 8860 4584 14388 10177 0 13641 204620 71469 1.74 248328 276088 2278 3.04 -0.66 -20 
2011 276088 6902 9171 4911 14892 10533 0 14263 218883 67739 1.76 263220 286621 2358 2.79 -0.69 -24 
2012 286621 7166 9492 5253 15413 10902 0 14911 233794 63729 1.79 278633 297523 2441 2.54 -0.72 -29 
2013 297523 7438 9824 5611 15953 11283 0 15585 249379 59427 1.81 294586 308806 2526 2.30 -0.75 -33 
2014 308806 7720 10168 5985 16511 11678 0 16287 265666 54819 1.83 311097 320485 2615 2.05 -0.77 -39 
2015 320485 8012 10523 6376 17089 12087 0 17016 282682 49890 1.85 328186 332572 2706 1.81 -0.80 -44 
2016 332572 8314 10892 6784 17687 12510 0 17775 300457 44624 1.87 345873 345082 2801 1.57 -0.83 -50 
2017 345082 8627 11273 7211 18306 12948 0 18565 319022 39008 1.89 364179 358030 2899 1.33 -0.85 -56 
2018 358030 8951 11668 7657 18947 13401 0 19386 338408 33023 1.91 383126 371431 3000 1.09 -0.88 -63 
2019 371431 9286- 12076 8122 19610 13870 0 20240 358648 26653 1.93 402736 385301 3105 0.85 -0.91 -70 
2020 385301 9633 12499 8608 20296 14356 0 21128 379776 19880 1.95 423032 399656 3214 0.61 -0.93 -78 
2021 399656 9991 12936 9115 21007 14858 0 22052 401828 12686 1.97 444039 414514 3326 0.38 -0.96 -86 
2022 414514 10363 13389 9644 21742 15378 0 23012 424040 5052 1.99 465781 429892 3443 0.15 -0.98 -94 
|20231 429892 10747 13857 10196 22503 15916 0 24010 440851 1 -30421 2.01 488283 445808 3563 -0.09 -1.01 -103 
FONTE: Um Piano Para a Dfvida Externa - Stephen Charles Kanitz/USP. 
piano, seria mais realista do que os projetados no piano do 
FMI. 
As hipoteses projetadas, tais como taxas de 
crescimento economico internacional e nfveis de exporta- 
gao, permanecem as mesmas em ambas as projegoes deste 
modelo alternativo, assim como nas projegoes anteriores do 
piano do FMI e da proposta da moratoria da di'vida. Elas 
nao sao essenciais a tese. 
Sera que o Brasil pode garantir o principal tornado 
contra a inflagao de um pax's emprestador como os E.U.A.? 
Esta e uma pergunta muito freqiiente. Primeiro, nao 
podemos esquecer que ela ja esta sendo garantida, pelos 
juros. Segundo, e bom lembrar que os pre?os das 
exporta?6es brasileiras acompanharao a infla^ao deles, 
qualquer que ela seja, com uma tolerancia de, mais ou 
menos, 3%. Desde que tenhamos uma carteira 
diversificada, e ja temos, maior a chance dos pregios se equi- 
valerem. Pode ate set que no ano 2000, os produtos agrfco- 
las — ainda o esteio das exporta?6es brasileiras — terao seus 
pregos relatives aumentados, em relagao aos produtos 
manufaturados. Alem disso, mudangas temporarias nos 
termos de troca sao melhores absorvidas quando se tern re- 
servas. Nas condigoes atuais, a deterioragao temporaria dos 
termos de troca poderia ser fatal aos paises emprestadores e 
tomadores. 
Se adotassemos estes criterios para os emprestimos 
internacionais de hoje, eles ajudariam a apaziguar a insegu- 
ranga do mercado financeiro mundial com perspectivas de 
taxas de juros estaveis, previsi'veis e sobretudo menores. Os 
paises em desenvolvimento retomariam o seu crescimento 
economico, amenizando uma fonte potencial de desconten- 
tamento politico e instabilidade. O comercio interr^cional 
tambem seria reanimado. 
O presente sistema pode ate set a causa da estagfla- 
gao. Comega-se a gastar a receita- financeira, nao se 
percebendo que o que se estd realmente gastando e o capi- 
tal. E isto e altamente inflacionario — deslocar poupanga 
para o consume (mesmo que voce nao consumisse o gover- 
no faria isto por voce cobrando um imposto de renda sobre 
juros inflacionados). Ao mesmo tempo, o comercio tern que 
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deslocar recursos para pagar as taxas de juros artificials, 
deixando projetos de investimento de lado. E isto e reces- 
sive. 
Uma analise das interven^oes do FMI, no mundo 
todo, mostra um saldo nada positive. Logo apos um piano 
de estabiliza^ao o pafs volta a ter uma crise. Ninguem sabe 
o porque. A razao agora e simples de explicar. Apos a ajuda 
do FMI existe uma entrada de dinheiro novo para ajustar 
as ftnangas e uma nova confianga no pai's. Este influxo 
aliado a inflagao americana e seu efeito de antecipar o paga- 
mento da divida, praticamente garante a volta do pais ao 
FMI novamente. 
Alternativas Para se Implementar um Sistema 
de Juros Duplos com Juros Reais Garantidos 
De que modo o Brasil poderia implementar esta 
reforma? 
Primeiro, poden'amos renegociar os contratos, caso 
por caso e banco por banco, substituindo-os por contratos 
novos ou ti'tulos, que ofereceriam taxas de juros reais e mais 
os juros-relativos-a-inflagao. Poden'amos insinuar que eles 
nao teriam outra alternativa. 
Se os bancos nao fossem receptivos, o que nao tern 
sido a nossa experiencia, o Brasil poderia denunciar os con- 
tratos como leoninos, usando o conceito legal de rebus sic 
stantibus, que reza que as condigoes imph'citas num 
contrato devem permanecer constantes durante seu 
periodo de validade. Qual seria a clausula imph'cita nos 
contratos de emprestimo internacional assinados pelo 
Brasil no final dos anos 70? Que as taxas de juros nao 
chegariam ao m'vel de dois di'gitos e ficariamos 6 anos discu- 
tindo na corte internacional de Haia. Embora seja uma al- 
ternativa correta e deva ser insinuada como saida, ela cer- 
tamente seria contraproducente a longo prazo devido a 
retaliagao dos banqueiros. 
Segundo, se a renegociagao, caso por caso, nao fun- 
cionar, o Brasil poderia langar um titulo jumbo de US$ 90 
bilhoes e oferece-lo sem alternativas. Nao pagaremos a di- 
vida sob as clausulas vigentes mas, pagariamos sim, com 
juros reais positives e garantia total da inflagao americana. 
Isto nos parece uma proposta muito dificil de ser recusada. 
E se nos fizermos o nosso trabalho de divulgagao correta- 
mente, a imprensa ira nos apoiar, dizendo que a proposta 
brasileira tern um pouco de razao. Essa e uma solugao 
intermediaria entre a moratoria e o comprometimento de 
pagar toda a divida, em bases mais logicas. 
Como terceira alternativa, o Brasil poderia emitir 
titulos ajustados por uma commodity, o indice de inflagao 
seria calculado a partir das cotagoes, na bolsa de Chicago, 
de uma commodity brasileira especifica — cafe, por exemplo. 
Alem dos juros, esses titulos ofereceriam corregao de pregos 
baseada no mercado de Chicago — na verdade, seria um 
contrato future com juros. Assim, muitos investidores que 
especulam com cafe, soja, ouro, aluminio, minerio de ferro 
ou outras mercadorias brasileiras poderiam comprar esses 
titulos, assegurando a garantia de juros reais mais a 
variagao do prego da commodity. O dificil sera saber quando 
langar o titulo, de preferencia na alta e nao na baixa. 
A vantagem desta alternativa e que os especuladores 
e investidores que nao quiserem usar o indice de pregos ao 
consumidor poderiam comprar uma "cesta" de mercado- 
rias, por exemplo: 50% de titulos de cafe, 10% de titulos de 
soja, 30% de titulos de aluminio etc, como uma garantia 
contra a inflagao. Isto tambem ajudaria o Brasil a ajustar 
suas finangas as suas principals exportagoes. 
Poderiamos mudar a lei 4131 (que controla a remessa 
de lucros das subsidiarias de companhias estrangeiras) e dar 
um aperto nos investimentos estrangeiros, porque compa- 
nhias estrangeiras estao, na verdade, remetendo 
ilegalmente lucros e patrimonio liquido disfargados em 
juros. Isto porque a parte inflacionada dos juros nao e na 
realidade juros, mas uma antecipagao do principal, uma 
remessa de patrimonio liquido. A longo prazo, isto tambem 
seria contraproducente; mas, seria uma saida parcial a 
curto prazo, ja que grande parte da nossa divida se 
constitui de emprestimos de matriz a subsidiaria. 
Poderiamos tambem alterar a lei de remessa de 
lucros, reduzindo a aliquota de 12% para, digamos 5%, ofe- 
recendo em troca a atualizagao em dolar do capital 
efetivamente aplicado, segundo um indice de inflagao ame- 
ricano. 
Poderiamos oferecer debentures para companhias de 
seguros americanas e fundos de pensao, com uma taxa de 
juros real garantida de 2% e protegao contra inflagao com o 
aval do FMI. Na realidade, um aval e a unica coisa que o 
FMI pode nos dar porque dinheiro, ha muito eles nao o tern. 
Poderiamos tambem impor este sistema aos bancos 
americanos de forma retroativa. Poderiamos argumentar, 
de forma incisiva, que ja pagamos os juros reais de nossa 
divida pelos proximos 12 anos e que os futures pagamentos 
seriam compensados de acordo. Uma forma de se fazer uma 
moratoria com classe. O Quadro 7, a seguir, mostra como 
seriam as nossas contas se o sistema internacional tivesse 
utilizado, desde 1978, uma contabilizagao correta. Neste 
caso teriamos terminado o ano de 1983 com uma divida 
maior, de fato, mas tambem teriamos reservas de 33 bilhoes 
de dolares. O que significa que o Brasil acabou pagando 
antecipadamente os juros dos proximos 8 a 12 anos e 
terminou 1983 sem reserva alguma. 
QUADRO 8 
Se este piano tivesse sido implantado em 1978 
Juros pagos no periodo. Fonte: Banco Central  48 bilhoes 
Juros reais segundo este piano  15 bilhoes 
Juros inflacionarios pagos antecipadamente  33 bilhoes 
Banco Central Este Piano 
Divida 12-83 94 bilhoes 127 bilhoes 
Reservas 12-83 0 bilhoes 33 bilhoes 
Divida Llquida 94 bilhoes 94 bilhoes 
Em ambos os casos a divida llquida seria igual, conforme i4 demons- 
trado. Mas teriamos terminado o ano de 1983 com 33 bilhoes de re- 
servas e nao com reservas nulas, porque no fundo, utilizamos estas 
reservas para pagar antecipadamente juros e principal — o 
equivalente aos proximos 12 anos de juros reais. 
Posso ver Merill Lynch e outras instituigoes financei- 
ras que estao querendo acirradamente competir com os 
bancos, procurando estabelecer uma caderneta de poupan- 
ga a prova de inflagao, o que atrairia pelo menos 5% dos in- 
vestidores americanos. Alguns bancos na California ja 
estao oferecendo este tipo de aplicagao. 
Em tempos mais promissores, o Brasil podena abrir 
um banco no exterior, oferecendo os termos descritos, i.e., 
taxas de juros fixo^e poder de compra do principal garan- 
tido. Achamos que isto seria, particularmente, interessante 
aos investidores europeus, que tern mais consciencia da 
inflagao do que os americanos. 
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Recebemos algumas criticas, dizendo que tais propos- 
tas exigiriam que os bancos mudassem parte da sua carteira 
de emprestimos para o novo sistema para evitar um desen- 
contro financeiro, o que e verdade. 
Antes de mais nada, precisamos deixar bem claro 
que os bancos estao muito enganados se pensarem que o 
Brasil e o unico pafs que tera que fazer adapta?6es as novas 
realidades economicas. O Brasil quer e ja esta mudando, 
mas espera que os bancos mudem tambem. Espera que 
mudem seu sistema financeiro para melhor, onde as taxas 
de juros reais sejam conhecidas antes da tomada do empres- 
timo por ambas as partes contratantes. 
SPESociedade Brasileira 
de Planejamento Empresarial 
A Sociedade Brasileira de Planejamento Empresarial — SPE, i o unico orgao no Pafs que congrega profissionais que 
atuam em Planejamento Estratdgjco em empresas publicas, privadas e universidades, tendo por objetivos, entre outros: 
a) Intercambio de informa9oes e experiencias; 
b) formagao de grupos de interesses para discutir topicos relevantes (Metodologias de Planejamento Estrategico, Estudo 
e ProjeijSes Ambientais, Bibliografia Tecnica, Planejamento Estrategico de Setores de Economia); 
c) realizagao de analises e estudos de interesse profissional etc. 
A SPE constitui-se portanto, de executives e profissionais que estejam envolvidos com atividades de Planejamento Estra- 
tdgico, que atuem, no mfnimo, a nfvel de gerencia. 
Para contatos e obtengao de mais informagbes a respeito da SPE, favor comunicar-se com os telefones: (011) 211-6526 
(direto) e (011) 211-0411 - ramais 234 e 235, com Srta. Marilsa, na Secretaria da SPE. 
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